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Spowolnienie nie wszedzie tak samo silne Zespot Andliz Nieruchomosci

analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
e Po kilku latach boomu rynek mieszkaniowy w 2022 prawdopodobnie wkroczy (22) 521 51 80
w faze spowolnienia. Najwazniejszymi przyczynami schtodzenia rynku sq
podwyzki stop procentowych oraz spadek dostepnosci mieszkan po silnych W @PKO_Research
wzrostach cen w ostatnich latach. Spowolnienie moze mie¢ réznq skale
w ujeciu regionalnym, w zaleznosci od specyficznych uwarunkowan Aanieszka Grabowiecka-taszek
podazowych i popytowych. 9 ]
e Potencjat podazowy jest zroznicowany regionalnie. Sposrod najwiekszych Aleksandra Majek
miast relatywnie duze mozliwosSci produkcyjne posiadajg Poznan i Gdansk. Wojciech Matysiak
e Analiza regionalna nie jest korzystna dla Krakowa, charakteryzujgcego sie PKO Bank Hipoteczny
niskq rentownos$ciq najmu, pomimo relatywnie wysokiego udziatu studentow
i imigrantow w populaciji, a takze silnie negatywnym saldem migracji w czasie
pandemii.

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Biuro Kredytow

Agnieszka Gorska-Olejarz

Wojciech Szymanski

Wiele wskazuje na to, ze rynek nieruchomosci mieszkaniowych powoli wkracza w faze spowolnienia. Na postawienie takiej tezy
pozwala obserwacja stabngcego popytu w efekcie podwyzek stop procentowych oraz zmniejszajqcej sie dostepnosci cenowej
mieszkan przy jednoczesnej, stopniowej odbudowie podazy. Wcigz bardzo dobre otoczenie makroekonomiczne,
w szczegolnos$ci silna pozycja przetargowa pracownikéw na rynku pracy oraz dobra sytuacja ptynnoSciowa gospodarstw
domowych, pozwalajg wnioskowad, ze pogorszenie koniunktury nie bedzie gtebokie. Niemniej jednak diabet tkwi w szczegotach,
a skala spowolnienia moze roznic¢ sie zaleznie od lokalnych uwarunkowan. Dlatego tym razem analizujemy czynniki ksztattujqce
koniunkture na rynku mieszkaniowym w ujeciu regionalnym.

Dostepnos$¢ mieszkan spada, najstabsza jest w wielkich miastach

Szybki wzrost cen mieszkan w ostatnich latach sprawia, ze za przecietne wynagrodzenie mozna kupi¢ coraz mniej metrow
kwadratowych. Dostepno$¢ cenowa mieszkan jest obecnie wprawdzie duzo wyzsza niz podczas kryzysu w 2008, ale
w porownaniu do lat 2017-2019 sta¢ nas na mniej. Najwieksze miasta (z wyjqtkiem Poznania) charakteryzujq sie generalnie
nizszq dostepnos$ciq mieszkan mierzonqg liczbqg metrow kwadratowych mozliwg do kupienia za przecietne wynagrodzenie niz
nieco mniejsze miasta wojewddzkie. Warto jednak dodac, ze w 2020 pojawit sie wazny, a niezauwazalny w statystyce, czynnik,
ktory nieco dostepnos¢ cenowq mieszkan poprawia. Otoz, dzieki upowszechnieniu pracy zdalnej (efekt pandemii) pracownicy
w niektérych zawodach nie muszq juz szuka¢ drogiego mieszkania zlokalizowanego w poblizu dzielnic biurowych wielkich miast.
Ponadto, wieksze sq mozliwosci podjecia pracy za granicq bez potrzeby zmiany miejsca zamieszkania.

Relacja miesiecznego wynagrodzenia brutto do ceny m? mieszkania
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Zrédto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie danych NBP, GUS
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Rynek najmu - przeinwestowany Krakow?

Stopy zwrotu osiggane na rynku najmu to wazne kryterium dla kupujgcych mieszkania inwestycyjnie. Tym samym, miasta,
gdzie na wynajmie mozna zarobi¢ relatywnie wiecej, mogq przyciggngé¢ wiecej popytu inwestycyjnego. Nasza analiza wskazuje,
ze generalnie wyzsze stopy zwrotu z najmu osiggniemy w zachodnich wojewo6dztwach. Wyjgtkiem od tej reguty jest Lublin,
ktory charakteryzuje sie wzglednie wysokim odsetkiem studentéw w ludnos$ci miasta. Wyjgtkowo nisko ksztattuje sie
rentowno$¢ najmu w Krakowie, pomimo wysokiej liczby potencjalnych najemcow - studentow i imigrantow. Warto jednak
odnotowaé, ze z uwagi na turystyczne walory miasta istotng cze$¢ krakowskiego rynku najmu stanowi najem
krotkoterminowy, ktéry silnie ucierpiat w trakcie pandemii. Powszechne wprowadzanie restrykcji w ruchu turystycznym,
zwtaszcza miedzynarodowym, nie sprzyja odbudowie tego segmentu rynku.

Rentownos$¢ najmu mieszkania w nowym budownictwie Udziat studentéw i imigrantow w ludnos$ci miejskiej
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Zrédto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie danych NBP, GUS, urzedéw wojewddzkich oraz portali z ogtoszeniami

Problemy z podazq generujq presje na wzrost cen, ale nie wszedzie sq tak samo dotkliwe

W naszych materiatach analitycznych czesto podkresSlamy, ze wzrost cen mieszkan w duzych miastach wynika
z ograniczonej podazy lokali oraz probleméw z pozyskiwaniem nowych gruntéw pod zabudowe i z przedtuzajgcymi sie
procedurami administracyjnymi. Ograniczenia potencjatu podazowego nie sq jednak takie same we wszystkich lokalizacjach.
Jako miare potencjatu podazowego przyjeliSmy zapas pozwolen na budowe z 3 ostatnich lat, czyli r6znice pomiedzy wydanymi
pozwoleniami a rozpoczetymi inwestycjami w tym okresie. Tak zdefiniowany potencjat jest relatywnie wysoki
w Poznaniu, Gdansku czy Katowicach. Warto jednoczesnie dodac, ze w dwdch pierwszych miastach skala wzrostu popytu
w ostatnim okresie byta umiarkowana. Mozemy zatem zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze spadek popytu przy dos$¢ duzych
zdolnosciach produkcyjnych w tych miastach moze skutkowac¢ korektq cen.
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Potencjat podazowy w relacji do sprzedazy pozostaje natomiast
niski w Warszawie czy Krakowie, a poza najwiekszymi miastami
takze w Biatymstoku, Opoly, Kielcach i Zielonej Gorze. Analizujqc

Relacja popytu do potencjatu podazowego
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zapas pozwolen z 3 lat na tysigc mieszkancow
cenowqg w sytuacji spowolnienia na rynku nieruchomosci

. . Zrodto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie danych GUS
mieszkaniowych.

Oferta rynku pierwotnego w relacji do sprzedazy Zapas pozwolen na budowe z 3 ostatnich lat w relacji do
z ostatnich 4 kwartatow sprzedazy z ostatnich 4 kwartatéw
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Zrodto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie danych GUS, redNet Consulting

3



Puls Nieruchomosci (i

Grudzien 2021 Bank Polski

Stabnie saldo migracji w najwiekszych miastach

Pandemia istotnie wptyneta na procesy demograficzne. Po
pierwsze - nieoczekiwany wzrost liczby zgonéw wzmocnit
stopniowy spadek przyrostu naturalnego wynikajgcy ze
struktury demograficznej ludnos$ci uksztattowanej w ostatnim

Saldo migracji oraz przyrost naturalny

pokoleniu. Po drugie - relatywnie duza skala pracy zdalnej 3 'ol/é’atowice

przyczynia sie prawdopodobnie do spowolnienia procesow 214 ©

migracyjnych, w tym migracji wewnetrznej. T4 0lsztyn yielce ® Poznat

W $wietle dynamicznie zmieniajqcego sie ostatnio otoczenia, tj. £ 0 ° : ® Reszow

postepujgcych zmian klimatycznych i degradacji $rodowiska < -1 1 todz ® Biatystok

(smog, hatas, zanieczyszezenia), dostepnosci infrastruktury &, | Opole ® Lublin

sieciowej oraz rozwoju technologicznego, mozna oczekiwaé 2_3 ] BungSZCZ ® Wroctaw
wzmocnienia tendencji migracyjnych ludnosci do strefy g Szczzcm Zielona Géra

podmiejskiej duzych aglomeracji czy tez do mniejszych E-4 1 Gdansk

osrodkow, przynajmniej w okresie kilku najblizszych lat. 32-5- Warszawa

Dodatkowo sprzyja temu poprawa infrastruktury drogowej ? 6 | ® Krakéw

i kolejowej, a takze coraz powszechniejsze mozliwosci pracy %
zdalnej, ktéra po doswiadczeniach z czasu epidemii jest coraz g % 5 _'4 3 2
czeSciej akceptowana przez pracodawcow. przyrost naturalny 1h21/2019

W analizie poziomu salda migracji netto na tysigc mieszkancéw,
w Th21 w poréwnaniu 2019 zwraca uwage silnie ujemne saldo
migracji w Krakowie, Warszawie czy Gdansku. Spo$rdd
wszystkich  miast wojewddzkich dodatnie saldo  migracji
odnotowali$my jedynie w Katowicach, Poznaniu, Olsztynie
i Kielcach. Wszystkie miasta wojewo6dzkie cechuje natomiast
ujemny przyrost naturalny.

Zrodto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie danych GUS

Prognoza na 2022

W scenariuszu bazowym oceniamy, ze w 2022 ceny mieszkan wzrosng o ok. 4%. Wzrost cen bedzie skoncentrowany przede
wszystkim na poczqtku roku, gdy deweloperzy bedq prébowali przenie$¢ wysokie koszty projektéw inwestycyjnych na
odbiorcow. Z kwartatu na kwartat popyt prawdopodobnie bedzie spowalnial, a rosnq¢ bedzie odsetek niesprzedanych
gotowych mieszkan. Nizszy popyt przy stopniowo rosnqcej ofercie wygeneruje negatywngq presje na ceny. Czynnikami, ktore
wptywajq na przejscie rynku w faze spowolnienia w najblizszych kwartatach sq: (1) podwyzki stop procentowych;
(2) prawdopodobne zaostrzanie polityki kredytowej bankow; (3) dotychczasowe pogorszenie dostepnosci mieszkan przy
szybszym wzro$cie cen mieszkan niz dochodow ludnosci; (4) duzy portfel mieszkan w budowie z terminem oddania do uzytku
w 2022 i pdzniej. Przeanalizowane uwarunkowania regionalne ksztattujq sie niekorzystnie dla Bydgoszczy, Krakowa, Gdanska,
Olsztyna i Poznania, gdzie ryzyko korekty ceny w sytuacji spowolnienia na rynku mieszkaniowym wydaje sie najwieksze.

Cena m? mieszkania na rynku pierwotnym (po lewej) i wtornym (po prawej)

Biatystok Biatystok
Zielona Gorez 000 Bydgoszcz Zielona Gore 000 Bydgoszcz
Wroctaw 10000 Gdansk Wroctaw 10 000 Gdansk

Warszawa Katowice Warszawa Katowice
Szczecin Kielce Szczecin Kielce

Rzeszow Krakow Rzeszow Krakéw

Poznan Lublin Poznan Lublin
Opole todz Opole todz
Olsztyn Olsztyn
—3q17 3q18 3q19 3920 3921 —3q17 3q18 3q19 3920 3921

Zrodto: NBP
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Rynek nieruchomosci na wykresach

Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku Oynamika kosztéw budowy wybranych obiektow
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Zrodto: GUS; Sekocenbud; BIK; NBP; portale ogtoszeniowe; PKO Bank Polski
*Gdansk, Gdynia, Krakéw, +6dz, Poznan, Wroctaw, **Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84

Zespot Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3 @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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